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  :ملخص
ادلستثمرين وادلدخرين على حد سواء ومواكبة األسواق ادلالية العادلية يف استخدام األدوات ادلالية احلديثة ظهرت  يف إطار تلبية رغبات    
، 1979فكرة إنشاء صناديق االستثمار، فأنشأت ادلملكة العربية السعودية أول صندوق استثماري على مستوى الدول العربية عام 
يق بتنوعها د حيث امتازت ىذه الصنا2017 صندوق عام 273وصلحت ادلملكة يف ىذه التجربة ليبلغ عدد الصناديق االستثمارية فيها 
هتدف الدراسة اذل اظهار الدور الذي ميكن أن تؤديو صناديق االستثمار يف تعزيز القيمة السوقية دلا ذلا من دور ومشوذلا، ويف ىذا السياق 
 ،ىذا األثر دلعرفة يف إزالة التخوف من استخدام ىذه األداة ادلالية وإعطاء الثقة للمستثمر هبذه الصناديق، وذلك باستخدام ادلنهج الكمي
( (Eviews10وبناء النموذج القياسي عن طريق برنامج , ومت احلصول على بيانات سنوية إحصائية من مؤسسة النقد العريب السعودي
 إذل وجود عالقة طردية بُت كل من عدد الصناديق،، وقد توصلت الدراسة ادلتعدد وادلربعات الصغرى اخلطي االضلدار أسلوب استخدامو
. إصبارل األصول وعدد ادلشًتكُت من جهة والقيمة السوقية من جهة أخرى يف سوق األسهم السعودي خالل الفًتة السابقة
. Eviews 10؛ ظلوذج قيمة سوقية؛ سوق األوراق ادلالية؛ صناديق االستثمار: الكلمات المفتاح
 JEL: E44 ; D53; O16تصنيف 
Abstract:  
   In the context of satisfying the wishes of investors and savers alike and keeping abreast of global 
financial markets in the use of modern financial tools, the idea of establishing investment funds 
emerged. The Kingdom of Saudi Arabia established the first investment fund at the level of Arab 
countries in 1979, and the Kingdom succeeded in this experiment, bringing the number of 
investment funds to 273 funds In 2017, as these funds were distinguished by their diversity and 
coverage, and in this context the study aims to show the role that investment funds can play in 
enhancing the market value because of their role in removing fear of using this financial instrument 
and giving confidence to touch. Fruit of these boxes, using the quantitative method to know this 
effect, and annual statistical data were obtained from the Saudi Arabian Monetary Agency, and the 
construction of the standard model through the Eviews10 program) and the use of the multiple 
linear regression method and the least squares, and the study concluded that there is a direct 
relationship between each From the number of funds, total assets, number of subscribers on one 
side, and market value on the other hand in the Saudi stock market during the previous period. 
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I - تمهيد 
تعد صناديق االستثمار أحد األدوات اذلامة اليت تعمل على تنشيط األسواق ادلالية وتنميتها، وتوظيف ادلدخرات جبذهبا لصغار      
ادلستثمرين إذ تظهر أعلية الدور الفّعال الذي تلعبو صناديق االستثمار من خالل ما تقدمو من أدوات مالية تناسب ظروف صبيع فئات 
ادلستثمرين، وتشجع ادلستثمرين قليلي اخلربة أو زلدودي ادلوارد الستثمار مواردىم يف سوق ادلال، ولكي تتحسن صناعة االستثمار وتعمل 
 القائمُت على وأداء أداءىاعلى جذب ادلدخرات احمللية واألجنبية وتقوم بدورىا الفّعال يف تنشيط األسواق ادلالية البد من إجراء رقابة على 
 .إدارهتا هبدف ربسُت ثقة ادلستثمرين وضمان فعالية وشفافة ومصداقية األسواق
 انشاء يف بدأت إذ االستثمارية الصناديق رلال يف لالستثمار سوق أول السعودية العربية ادلملكة كانت العريب، العادل منطقة ويف     
 ، األجل قصَت ادلفتوح الدوالري االستثماري األىلي صندوق"ب أيضا يعرف والذي التجاري، األىلي للبنك التابع االستثماري الصندوق
 سلتلفة أنواع وىيكلة إصدار يف ادلالية ادلؤسسات من وغَتىا السعودية البنوك استمرت الوقت ذلك ، ومنذ1979ديسمرب  يف أُطلق والذي
من أجل جذب االستثمارات احمللية واألجنبية، وقد أصدرت  (التقليدية وادلتفقة مع الشريعة اإلسالمية)ادلتنوعة  االستثمار صناديق من
ادلملكة العربية السعودية الئحة حوكمة الشركات اليت ىدفت إذل ضمان ادلمارسات السليمة للشركات واليت تضمنت اإلفصاح السليم عن 
، وضباية حقوق ادلساعلُت وخاصة األداءكافة ادلعلومات ادلالية وغَت ادلالية، ودور مهمات أعضاء رللس اإلدارة يف الرقابة الفّعالة على 
 . مساعلي األقلية، وضباية حقوق أصحاب ادلصاحل، وادلعاملة العادلة للمساعلُت
I.1 -ومن أجل إبراز األعلية األساسية للموضوع قمنا بطرح االشكالية الرئيسية التالية :اإلشكالية وفرضيات الدراسة: 
  ســــــوق األسهم السعودي؟على مؤشر القيمة السوقية في صــــناديق االستثمار ما مدى تأثير نشاط
 :من السؤال الرئيسي أعاله أسئلة فرعية نوردىا كاآليت يتفرع       و
 ىل لصناديق االستثمار األعلية والدور نفسو، الذي تؤديو باقي صيغ االستثمار يف االقتصاد العادلي؟ 
 ىل سيؤدي وجود صناديق االستثمار إذل زيادة عدد الشركات ادلدرجة يف سوق األسهم السعودي؟ 
 ولإلجابة على اإلشكالية العامة واألسئلة الفرعية ارتأينا االعتماد على الفروض اآلتية: الفرضيات: 
 بالرغم من حداثة صناديق االستثمار، فهي ذات دور بارز يف االقتصاد الراىن كغَتىا من صيغ االستثمار األخرى. 
  يساىم وجود صناديق االستثمار يف ضمان مصداقية اإلفصاح عن ادلعلومات ذات الفائدة لذوي االختصاص من ادلتعاملُت وادلهتمُت
 .بشؤون ادلال واالستثمار، وبالتارل، زيادة ثقة ادلستثمرين بالبورصة، وىذا ما يقود إذل زيادة عدد الشركات ادلدرجة فيها
 تأيت أعلية الدراسة من خالل النقاط اآلتية: أهمية الدراسة: 
إعطاء رؤية علمية يف إطار متكامل من التطورات النظرية والتطبيقية اليت تبُت الفعالية االقتصادية لصناديق االستثمار يف تعزيز األسواق -
. ادلالية بالًتكيز على صناديق االستثمار كوهنا مركزا استثماريا جيدا لو تأثَتات كبَتة يف جذب ادلدخرات واستثمارىا لتحقيق األرباح
 .إلقاء الضوء على األداة االستثمارية احلديثة وادلهمة اليت زبدم ادلستثمر سواء أكان فردا أو مؤسسة-
 الهدف من الدراسة: 
           تأيت أعلية ىذه الدراسة منذ أن مثلت صناديق االستثمار خيارا جديدا أمام ادلستثمرين بعد األزمات ادلالية اليت شكلت خطرا 
على صغار ادلستثمرين والشركات، إذ تعترب ىذه الصناديق من أكثر وسائل االستثمار أمانا للمستثمرين وذلك ألن سلاطرىا زلدودة 
وعائداهتا رلزية بسبب اخلربة والكفاءة اليت ميتلكها مدراء الصناديق يف تكوين زلافظ استثمارية متنوعة داخل األسواق ادلالية، فضال عن 
. دورىا ادلهم يف ازالة التخوف من ادلستثمرين الستخدام ىذه األداة وإعطاء الثقة للمستثمرين بالصناديق، وألعليتها يف تطوير القطاع ادلارل
I.2 -دراسات السابقة ومنهجية البحثال  
 الدراسات السابقة :
دور صناديق االستثمار في تفعيل سوق األوراق المالية دراسة حالة سوق :  اليت تناولتها الطالبة بلعيد مسية ربت عنوانالدراسة-01 
 . 2014- 2013، سنة 2رسالة ماجستَت يف العلوم االقتصادية من جامعة قسنطينة األوراق المالية السعودية، 
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 الّتعرف ومن شبة بالسوق، النهوض أعليتها يف ومدى ادلالية األوراق سوق االستثمار يف صناديق دور  وقد ىدفت الدراسة إذل إبراز    
 االستثمار صناديق بُت العالقة دراسة خالل وذلك من ادلالية، السوق أداء االستثمار ومؤشرات صناديق بُت العالقة واذباه طبيعة على
 على واإلجابة ادلوضوع جبوانب اإلحاطة هبدف، و(2013 - 1996)السعودية خالل الفًتة  ادلالية األوراق سوق أداء ومؤشرات
 ادلالية بالسوق الناشطة االستثمار بصناديق ادلتعلقة البيانات لعرض التحليلي الوصفي المنهج على االعتماد مت البحث، إشكالية
 .SPSS بربنامج االستعانة سبت بذلك القيام أجل ومن ادلالية السعودية األوراق وسوق الصناديق ىذه بُت االرتباط ودراسة السعودية
: النتائج لعل من أعلها من صبلة إذل خلصت الطالبة الدراسة إسبام وبعد      
 أهنا النتائج أظهرت بينما السوقية، القيمة على  متوسط ادلتداولة، وأثر األسهم عدد على كبَت أثر االستثمار صناديق أصول إلصبارل- 
. السهم دوران معدل يف ادلتمثلة السوق وسيولة لألسعار العام ادلؤشر على التأثَت عدمية
 على متوسط العام لألسعار، وبشكل وادلؤشر لألسهم السوقية القيمة على جدا قوي وبشكل إغلابيا تؤثر احمللية األسهم صناديق أصول- 
 أداء مؤشرات على أثر أي ذلا ليس السندات صناديق السوق، يف حُت أن أصول سيولة التأثَت على عدمية ولكنها األسهم ادلتداولة عدد
 .السعودية ادلالية السوق
 االستثمار صناديق دور: مقدمة لنيل درجة دكتوراه علوم يف العلوم االقتصادية حاملة لعنوانالدين  صالح شريط الطالب  أطروحة-02
، للموسم 03جامعة اجلزائر  منالعربية مع إمكانية تطبيقها في الجزائر،  مصر جمهورية تجربة دراسة المالية األوراق سوق في
  .2012، 2011اجلامعي 
 متطلبات على وزلاولة التعرف ادلصرية التجربة خالل من االستثمار وتقييم أدائها على ماىية صناديق التعرف إذل الدراسة وهتدف    
 يف التحليلي المنهجالدراسة  تتبعوواإلداري،  االقتصادي والسياسي اإلصالح سياسات مع سباشيا اجلزائر يف االستثمار صناديق إقامة
 ادلالية األوراق سوق تنشيط يف صلاحها مدى معرفة أجل من االستثمار وصناديق ادلالية األوراق سوق بأداء اخلاصة ادلتاحة البيانات ربليل
 دراسة خالل من ادلصرية سوق يف ادلتواجدة االستثمار صناديق بيانات ربليل، كذا وتوسعا عمقا األكثر االستثمارات إذل وتوجيهها
  .للدراسة الزمنية الفًتة لتكون 2011 - 2005الفًتة، وأخذت الدراسة فيها ادلخاطرة معدالت
 :   وقد خلصت دراسة الطالب إذل نتيجة عامة مفادىا 
 عديد زبطي على قادر ادلصري االقتصاد واالقتصادية واالجتماعية فإن السياسية الظروف واستقرار االستثماري ادلناخ بيئة ظل يف- 
 وإصدار اخلوصصة وبرامج االقتصادي اإلصالح ظل يف االغلابية النتائج بعض من ربقق ما ذلك ويؤكد تواجهو، اليت والعقبات ادلشكالت
 االستثمار صناديق ومنها ادلال، سوق تنشيط على تعمل جديدة أداوت خلق فيو، الذي ادلال رأس لسوق ادلنظمة والتشريعات القوانُت
 تواكب تطور أسواق ادلال العادلية خالل رأس ادلال، الذي جعل البورصة ادلصرية وسوق النقدي السوق بُت كبَتة استثمار قنوات وفتح
 . الثالثُت العام ادلاضية
: المجاالت التي تستفيد منها الدراسة الحالية، تتلخص فين أ القول ين    يف ضوء عرض اجلهود ادلعرفية السابقة، ميكن للباحث
. توظيف الدراسات السابقة يف بناء اإلطار النظري، وبعض اجلوانب ادلنهجية- 
إن الدراسات السابقة تدّعم توجو الدراسة احلالية دبا سبخضت عنو تلك الدراسات من نتائج، وىذا ما ساعد يف تناول رلاالت وقضايا - 
. دل يتم البحث فيها واختيار الوسائل اإلحصائية والتحليلية ادلالئمة للدراسة احلالية
.  يف صياغة منهجية الدراسة وبعض فقراهتايناإلسهام يف تقدمي تصور واضح للباحث- 
.  ، ساىم بشكل فاعل يف بناء العالقة بُت متغَتات الدراسة احلاليةتُت السابقينإن ربليل مضامُت ونتائج الدراست- 
 ميكن للدراسة احلالية أن تتميز عن غَتىا من الدراسات السابقة : أبرز أوجه االختالف بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية
: باآليت
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، على عكس الدراسات 2017 إذل 1996 من :كانتالفًتة الزمنية اليت غطتها الدراسة فان   مراعاة الستقرار السلسلة،ن أجلم- 
 (.2011-2005)، يف حُت غطت الدراسة الثانية الفًتة (2013-1996)السابقة، حيث اعتمدت الدراسة األوذل على الفًتة 
 .، عكس الدراسة الثانية اليت جرت يف البورصة ادلصريةجرت الدراسة احلالية يف البيئة السعودية، وبالتحديد يف سوق األسهم السعودي- 
 وكانت الدراسة الثانية ربليلية من خالل لتفسَت النتائج،  واالستبيانspss اإلحصائي بالربنامج إذل االستعانة ت الدراسة األوذلاذبو- 
 يف حُت استعنا يف ىذه الدراسة بربنامج تقييم آداء صناديق االستثمار باألسلوبُت البسيط وادلزدوج مع امكانية تطبيقها يف اجلزائر،
Eviews 10مشاىدة دلتغَتات الدراسة22اعتمادا على  ، وكذا طريقة ادلربعات الصغرى . 
 منهج البحث: 
 انتهجت ،لألسهم يف ادلملكة العربية السعودية استخراج عالقة ارتباط وأثر صناديق االستثمار على مؤشر القيمة السوقية بغرض      
 االجابة على إشكالية الدراسةذل طبيعة ادلوضوع ومن أجل إبالنظر و، أخرى أحيانا وتطبيقيا األحيان، بعض يف نظريا منهجا الدراسة ىذه
 ادلنهج الوصفي التحليلي من خالل وصف متغَتات الدراسة وربقيق أىدافها واإلحاطة دبختلف جوانبها، مت االعتماد على أدوات
تقدير معلمات النموذج  وEviews10 الكمي باالستعانة برنامجادلنهج كما مت استخدام  دبفاىيمها وكذا العالقة األكادميية بينهما،
 البيانات وادلعلومات لوصف ادلفردات واحلقائق ادلًتبطة دبوضوع البحث ودراستها وربليلها للوصول طريقة ادلربعات الصغرى وعلى سلتلفب
إلجابة على اإلشكالية ول، إذل نتائج ميكن تعميمها، وذلك باستخدام أدوات ايضاحية كاجلداول واألشكال كلما دعت احلاجة لذلك
 : أساسية كما يأيت بيانوزلاورثالث  للورقة البحثية مت تقسيم الدراسة إذل الرئيسية
II  -شهدت األسواق ادلالية وال زالت تطورات وإبداعات على صعيد بنيتها وأدواهتا، ساعلت يف : المالمح الرئيسية لألسواق المالية
جذب عديد ادلستثمرين  أفرادا أو شركات، وىذا ما أدى إذل تراكم اخلربة وادلمارسات للعمليات االستثمارية يف سلتلف األدوات ادلالية، 
كما ميكن تقسيم السوق ادلالية طبقا آلجال استحقاق الورقة ادلالية إذل أسواق نقد ذات التزامات مالية قصَتة أجل، وأسواق رأس مال 
 .يتم فيها تبادل التزامات وأوراق مالية ليزيد آجال استحقاقها عن سنة
II.1-يذكر التاريخ االقتصادي أشهر وأىم األسواق ادلالية يف العادل عرفت يف أوربا، كما تعددت تعريفاهتا :  مفهوم األسواق المالية
 .حسب وجهة نظر كل مفكر إال أهنا تصب يف نفس ادلعٌت
  .1"ادلكان الذي يلتقي فيو البائع وادلشًتي ألصول مالية: "عرفت على أهنا- 1
سوق مستمرة وثابتة ادلكان، الذي تقام فيو مراكز التجارة وادلال يف مواعيد زلددة يغلب : " بأهناعباس كاظم الدعمييف حُت عرفها - 2
ادلالية وفقا لنظام ثابت ولوائح زلددة، وتتسم األسواق  أن تكون يومية غلتمع فيها أصحاب رؤوس األموال والسماسرة للتعامل باألوراق 
ادلالية حبساسيتها الشديدة فهي أول من يتأثر بالكساد أو الرواج، ويف صبيع األحوال العادية يتحدد سعر األوراق ادلالية بعوامل الطلب 
  2".والعرض شأنو يف ذلك شأن أية سلعة أخرى
II.2 -لألسواق ادلالية يفرئيسيةالوظائف اللقد خلص االقتصاديون : الوظائف الرئيسية لألسواق المالية  :
تكمن يف تنظيم األسواق ادلالية اللقاء بُت مالكي القواعد ادلالية، أي ادلدخرين، وأولئك الذين يبحثون عن تلك :  تعبئة االدخارات-1
القواعد ويطلبوهنا، خاصة ادلؤسسات الدولية والتنظيمات العمومية، وىي بتوجيهها تدفق االدخار ادلتوفر والذي يرغب حائزه يف رفع 
  3.قيمتو، فإهنا تولد إمكانية إصدار قروض ورؤوس أموال للمؤسسات اليت تبحث عن التوسع واالستثمار
حيث تقوم األسواق ادلالية من خالل عمليات البيع والشراء والتداول اليت تتم فيها : توجيه الموارد الى المجاالت األكثر ربحا-2
 4.اخل، األكثر ربقيقا للربح... بتحقيق كفاءة عالية يف توجيو موارد ادلدخرين اذل اجملاالت الصناعية والتجارية
 وبيعها األسهم ىذه تصفية إذل ػلتاج وعندما الشركات أسهم بشراء ادلستثمر يقوم أن ادلنطقي من ليس : للمستثمرين توفير السيولة-3
 وذلك الشراء، يف الراغبُت ادلستثمرين بُت ادلالية األوراق لتداول كأداة البورصات وجدت ولذلك ذلك، من سبكنو اليت الوسيلة غلد ال فانو
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 أوراقهم وتصفية لتسييل ولألفراد ناحية من رأمساذلا لزيادة للشركات السيولة وتوفَت سبعلمجا يف تنمية حلدوث ضروري البورصات وجود فان
 5.مالية سيولة إذل احلاجة عند ادلالية
 وتعٍت توفَت احلماية للعديد من األعمال إزاء ادلخاطر ادلالية، إذ تسهم وظيفة ربويل اخلطر يف:  تحويل الخطر وتحويل االنتظار-4
تنمية االستثمارات ادلادية اليت تقوم هبا الشركات وادلساعلة من خالل قيام السوق ببناء زلفظة مالية متنوعة بقطاعات سلتلفة شلا يؤدي إذل 
زبفيض ادلخاطر، فضال عن توفَت احلماية من أنواع عديدة من ادلخاطر من خالل توفَت خدمات التأمُت على احلياة والصحة وادلمتلكات، 
أو من خالل توفَت فرص بيع األموال ادلالية ادلستقبلية وشرائط لتغطية سلاطر تغيَت أسعار الفائدة أو أسعار صرف العمالت وكذا أسعار 
 6.السلع واخلدمات نفسها واليت يطلق عليها عملية التحوط
III -من ذبميع األموال على فكرهتا وتقوم ادلارل لالستثمار مهمة مالية أداة االستثمار صناديق تعترب :مدخل لصناديق االستثمار 
 اختيارىا يتم ادلالية األوراق من يف زلفظة األموال ىذه استثمار ويتم لالستثمار وثائق أو صكوك خالل من والكبار الصغار ادلدخرين
 .للمستثمرين ربققو شلكن عائد أكرب ربقيق أجل من األوراق ادلالية زلافظ إدارة رلال يف متخصصة شركات طريق وإدارهتا عن
III.1 -مفهوم صناديق االستثمار 
 شركات مساعلة استثمارية تعمل على ذبميع مدخرات صغار ، فقد تكون عن عبارةاختلفت التعاريف ادلقدمة لصناديق االستثمار 
ادلستثمرين بالدرجة األوذل واستثمارىا يف سلتلف أنواع األوراق ادلالية ادلسجلة بأسواق األوراق ادلالية وكذلك شهادات الودائع اليت 
 .7تصدرىا البنوك باإلضافة إذل بعض االستثمارات األخرى
  أوعية استثمارية ذبمع رؤوس األموال جملموعة من األموال وتديرىا وفقا إلسًتاتيجية وأىداف زلددة ال  يضا على أنهاأ كما تعرف
: ، وميكن توضيح آلية عمل ىذه الصناديق من خالل ادلخطط ادلوارل8ميكن للمستثمر منفردا ربقيقها يف ظل زلدودية موارده ادلتاحة
آلية عمل صناديق االستثمار: (01)الشكل   
 
دراسة ذبربة ادلملكة )صناديق االستثمار وانعكاسها على بعض مؤشرات األسواق ادلالية . (2019). جهاد، فيصل جهاد اجلليحاوي: المصدر
. 19ص .جامعة كربالء العراق. ، رسالة ماجستَت يف العلوم ادلالية وادلصرفية(2017-2000العربية السعودية وإمكانية تطبيقها يف العراق للمدة 
III.2 -مؤسسيها على ال تقتصر ادلزايا اليت من بالعديد تنعم االستثمار صناديق أن فيو شك ال شلا: مزايا وعيوب لصناديق االستثمار 
 .ذلا قليلة عيوب مزايا ىناك االستثمار كما لصناديق برمتو، الوطٍت االقتصاد ليشمل نفعها ميتد بل فحسب، ومستثمريها
III. 1.2 -مزايا صناديق االستثمار: 
 9: مايلي لالقتصاد القومي اليت تقدمها صناديق االستثمارمن أىم مزاياىا: بالنسبة لالقتصاد الوطني ومسيرة التنمية-أ
  ضباية ادلدخرات الوطنية، ومنعها من التسرب للخارج حيث تفتح الصناديق االستثمارية رلاالت عديدة ومتنوعة أمام ادلدخرين
الستثمار مدخراهتم وخاصة ادلدخرين الذين ال يناسبهم اإليداعات ادلصرفية تقدم ذلم الصناديق االستثمارية فرص سلتلفة حىت ال تتسرب 
 . مدخراهتم من دورة النشاط االقتصادي القومي
-1996) األسهم السعودي أنموذجا خالل الفترة سوق–المالية دراسة االرتباط بين نشاط صناديق االستثمار والقيمة السوقية لألسهم المدرجة في السوق 
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 شلا يساعد ىذه الشركات على االذباه لسوق ادلال لتمويل , سبثل قوة شرائية يف سوق األوراق ادلالية بتوفَتىا السيولة الالزمة للشركات
 .نشاطها بداًل من اللجوء إذل البنوك لالقًتاض
  صناديق يف رفع كفاءة السوق نظراً ألن قرارات ادلدراء تتم بناء على دراسة حلالة السوق ومصادر ادلعلومات دلعرفة أثرىا على التساىم
 . األوراق ادلالية بشكل صحيح بعيدة عن الشائعات شلا غلعل دور الصناديق قريباً من دور صانعي السوق يف احملافظة على توازن األسعار
  :ميكن سبييز العديد من ادلزايا اليت تقدمهم الصناديق االستثمارية للمستثمرين ادلختلفُت وىي: بالنسبة للفرد المستثمر-ب
  االستفادة من اإلدارة احملًتفة حيث تتوذل إدارة الصندوق رلموعة من األفراد ذوي خربة جيدة يف توقيت السوق وكفاءة عالية باختيار
األوراق ادلالية اليت ربقق إذل جانب ربح التداول رحباً رأمسالياً، أما ادلستثمر الفرد فيقع على عاتقو متابعة زلفظتو لتحديد ادلخاطر وبناء 
 .تشكيلة مناسبة
  ادلرونة يف االستثمار، ففي صناديق االستثمار ادلفتوحة ػلق للمستثمر ربويل استثماراتو من صندوق إذل آخر مقابل رسوم ضئيلة، زبدم
 .ىذه ادليزة ادلستثمرين الذين يغَتون أىدافهم االستثمارية من وقت آلخر
  ربقيق األمان للمستثمر، ألن الصندوق االستثماري يهدف إذل زبفيض ادلخاطر وتوزيعها من خالل تنوع أصولو ادلالية وتعدد منافذ
 .االستثمار
  تتميز وثائق االستثمار يف الصناديق بقدر كبَت من الشفافية واإلفصاح عن آدائها ويتم تقييمها بشكل أسبوعي، األمر الذي يسمح
 .للمستثمر التعرف على العائد، واألداء، وازباذ القرار ادلناسب باالستثمار، أو التسييل، أو زيادة االستثمار
  االستفادة من اخلدمات اخلاصة اليت تقدمها الصناديق للمستثمرين سواء كان متعلقاً بعمليات االسًتداد اليت تقوم هبا إدارة الصناديق
 .إلعادة شراء الوثائق اليت بيعت للمستثمرين، أو خدمة إعادة استثمار األرباح
تقدم صناديق االستثمار العديد من ادلزايا للبنوك من خالل استثمارىا لثرواهتم و تنمية خدماهتم اليت يقدموهنا : بالنسبة للبنوك-ج
 :للمستثمرين، ومن أىم مزايا الصناديق للبنوك
  تدوير زلافظ األوراق ادلالية للبنوك، ببيع جزء من أصوذلا لصناديق االستثمار شلا يوفر رحباً للبنك الناتج عن فرق قيمة األوراق ادلالية اليت
 .معظمها دل يتحرك منذ مت االكتتاب بو بالقيمة االمسية
  تعظيم العمليات ادلصرفية خارج ادليزانية، عن طريق ما ربصل عليو البنوك من أتعاب وعموالت ناذبة عن أداء مهامها يف إدارة
 .الصندوق
 تعترب صناديق االستثمار نشاطا جديداً ومكماًل خلدمات البنوك. 
تساىم صناديق االستثمار يف تنشيط حركة سوق األوراق ادلالية من خالل ما تقدمو من : بالنسبة لتنشيط سوق األوراق المالية-د
أدوات استثمارية تتناسب وظروف ادلستثمرين احملتملُت، كما ميكن أن تقوم ىذه الصناديق بشراء تشكيلة من األوراق ادلالية ادلتداولة يف 
 شلا يعٍت إضافة ادلزيد من ،السوق شلا يسهم يف تنشيط حركة تلك األسواق، كما ميكن أن يتم عرض أسهم تلك الصناديق للتداول العام
األوراق ادلتداولة يف السوق، كما سبق وأن ذكرنا توفر مثل ىذه الصناديق اخلربة الالزمة للمستثمرين الذين يرغبون يف استثمار أمواذلم وال 
 10.تتوفر لديهم اخلربة الالزمة
III.3 -إن فشل ادلدخرين العاديُت يف استثمار مدخراهتم يف األوراق ادلالية بسبب : صناديق االستثمارو العالقة بين األسواق المالية
عدم خربهتم وتواضع مدخراهتم، غلعلهم ػُلجمون عن ارتياد سوق األوراق ادلالية، فإذا جاءت صناديق االستثمار الستقبال ىذه ادلدخرات 
وحسن استثمارىا وربقيق العائد اآلمن ادلتزن وادلستقر للمدخرين العاديُت، فإن ذلك سيؤدي منطقيا إذل تشجيعهم على ضخ مدخراهتم 
يف سوق األوراق ادلالية، حيث تؤدي صناديق االستثمار دور الوسيط بُت ىؤالء ادلدخرين والشركات الصناعية والتجارية والعقارية، اليت 
 11.تطرح أسهمها وسنداهتا يف سوق األوراق ادلالية، وىذا ما يساىم يف تنشيطها واتساعها
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إن خاصية التنويع اليت تتسم هبا صناديق االستثمار، وما يًتتب عنها من اطلفاض للمخاطر، من شأهنا أن تشجع ادلستثمرين قليلي     
اخلربة وادلعرفة بأسواق ادلال، وكذلك زلدودي ادلوارد بأن يستثمروا مدخراهتم يف شراء أسهم شركات االستثمار، اليت تقوم بدورىا 
. مستخدمة حصيلة بيع أسهمها حىت تكّون تشكيالت من األوراق ادلالية ادلتداولة يف أسواق رأس ادلال
 ذات النهاية ادلفتوحة وادلغلقة سبثالن دعامتان أساسيتان ذات مقومات ما يتيح ذلا تنشيط سوق األوراق ركما أن صناديق االستثما    
وتوفَت  ربقيق السيولة لألوراق ادلستثمرة، ادلالية، وذلك دلا تتمتع بو ىذه من قدرة على التنويع، إدارة ادلخاطر، زبفيض تكلفة العمليات
. االستقرار يف سوق األوراق ادلالية
  إضافة إذل أن وجود اخلربات اإلدارية احملًتفة لصناديق االستثمار تستطيع انتقاء أفضل األوراق ادلالية، وىذا ما يساعد على ترشيد حركة   
النمو االقتصادي بوجو عام، فقيام مديري زلافظ األوراق ادلالية بإجراء عمليات التحليل الداخلي للشركة مصدرة الورقة ادلالية، ومعرفة 
إمكانية ظلوىا احلالية وادلستقبلية وموقف تلك الورقة يف السوق، يساعد على استبعاد األوراق غَت اجليدة، شلّا يقلل فرص تداوذلا، وغلعل 
. الشركة صاحبة الورقة سبتنع من إصدارات جديدة منها، بل تفكر يف تغيَت نشاطها األساسي
مديري الصناديق يؤثرون يف سوق التداول، وىذه األخَتة  تؤثر يف سوق اإلصدار، وىذا ما ينعكس على ترشيد أداء : ومعٌت ذلك أن    
 12.الشركات ُمصدرة األوراق ادلالية، وىو األمر الذي يساعد يف ضبط وترشيد حركة النمو االقتصادي
وتعمل صناديق االستثمار على تنشيط سوق األوراق ادلالية عن طريق توزيع أرباح األسهم وفوائد السندات، وذلك يف صورة عائد     
للصكوك اليت تصدرىا ىذه الصناديق للمدخرين، كما يشمل ىذا العائد األرباح اليت ربققها صناديق االستثمار من فروق أسعار بيع 
وشراء األوراق ادلالية، اليت تتكون منها حوافظها، إذ كثَتا ما تعمل ىذه الصناديق على ربريك حوافظها؛ ببيع أجزاء منها أو بشراء أجزاء 
جديدة تضيفها إليها، ويؤدي ربريك ىذه احملافظ على ىذا النحو إذل تنشيط سوق األوراق ادلالية وهتيئة فرص جديدة جيدة الستثمار 
 .ادلدخرات اجلديدة يف األوراق ادلالية لكل من تعوزه اخلربة من ادلدخرين اجلدد ادلنضمُت إذل تلك الصناديق
III. 2.2 -ما يلي إليها وجهت اليت أىم االنتقاداتمن و :عـــــــــــــيوب صناديق االستثمار: 
 ادلالية األوراق سوق نشاط أصلي يف ركن على القضاء وبالتارل هبم، خاصة مالية زلافظ إنشاء يف رغبوا الذين ادلدخرين مزاضبة. 
 على األكرب ىو االعتماد وأن الصناديق، وخاصة وثائق يف ادلستثمر ػلققو الذي العائد على يؤثر شلا  الصناديق"إدارة "تكلفة ارتفاع 
 .األجنبية اإلدارة شركات
 الوطٍت فائدة لالقتصاد ربقيق دون إذل اخلارج ادلدخرين أموال فتتبعو عادلية، أو إقليمية بورصات يف مالية أوراق بشراء الصناديق قيام. 
 الوثائق وحلملة االستثمار لصناديق الضريبية ادلعاملة رضف. 
 أو عملياتو ادلستقبلية الصندوق كاملة عن غَت صورة يعطي شلا الصناديق إصدار نشرة يف ظهرت اليت والبيانات بادلعلومات نقص. 
 حركة البورصة تنشيط الصناديق على ظهور يًتتب دل وبالتارل االستثمار،  لصناديق"مستقلة مساعلة شركات"اآلن  حىت تظهر دل 
 .للوثائق تداول بإجراء
 حلاملي الوقت ادلطلوب يف توفَت السيولة يف العجز إذل يؤدي قد ادلالية، األوراق غَت أخرى أصول يف باالستثمار للصناديق السماح 
 .إنشاؤىا ادلزمع ادلساعلة الشركات يف وخاصة الوثائق
IV - 2017-1996)تأثير مؤشرات صناديق االستثمار على القيمة السوقية في سوق األوراق المالية السعودية خالل           :)      
 القيمة السوقية ألسعار ضلاول من خالل ما مت عرضو سابقا بناء ظلوذج قياسي يفسر لنا تأثَت نشاط صناديق االستثمار على مؤشراتس
. ، وفيما يلي ادلتغَتات اليت سنعتمد عليها يف بناء ظلوذج الدراسةالسعودي األسهم سوق يف األسهم ادلقيدة
IV.1 -وىي كاآليت: وصف متغيرات النموذج: 
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 :وقد مت قياسها من خالل ادلؤشرات التالية (صناديق االستثمار) :المتغيرات المستقلة*
 .يعرب عن اصبارل عدد الصناديق ادلغلقة وادلفتوحة ادلتداولة يف سوق األسهم السعودي: (NB)عدد الصناديق - 
ونعٍت هبا التقييم النقدي لألصول اليت من ادلمكن أن يتشكل منها صندوق االستثمار، حيث تكون : (TAS)إجمالي األصول - 
أسهم زللية، أسهم أجنبية، سندات :  واليت تتشكل أساسا من يف سوق األسهم السعودي،االستثمار نوع حسب موزعةىذه األصول 
 . اذل استثمارات عقاريةباإلضافةوصكوك زللية، سندات أجنبية، أدوات نقدية زللية، أصول زللية أخرى وأصول أجنبية أخرى 
يعرب عدد ادلشًتكُت عن  عدد األشخاص الطبيعيُت وادلعنويُت الذين يقومون بشراء الوثائق اليت يصدرىا : (NS)عدد المشتركين - 
مدراء الصناديق دبناسبة إنشاء صندوق االستثمار، ويرتبط عدد ادلشًتكُت يف الصناديق االستثمارية بعدد ادلستثمرين يف السوق ادلارل إذ 
. يؤدي اطلفاض عدد ادلستثمرين يف السوق إذل اطلفاض عدد ادلشًتكُت يف صناديق االستثمار
 (أداء السوق المالية) :المتغير التابع*
يستعمل مؤشر القيمة السوقية لقياس مدى اتساع حجم السوق، فارتفاع قيمة ىذا ادلؤشر يدل على ارتفاع : (MC)القيمة السوقية - 
 .سواء من حيث زيادة عدد األسهم والشركات ادلدرجة فيو أو ارتفاع األسعار أو كليهما معا (ِكربه)مستوى السوق 
 :ويأخذ النموذج ادلراد تقديره صياغة أن القيمة السوقية دالة يف توليفة من مؤشرات صناديق االستثمار، كما يلي :بناء النموذج*
        …………...… (01)( MC = F (TAS, NS, NB 
 (:02)ولغايات ربقيق الدراسة تكتب ادلعادلة ادلفصلة كما ىو موضح يف ادلعادلة 
MC =0+1 TAS +2 NS +3 NB +ut …….…… (02) 
  ؛ادلشًتكُتعدد : NS ؛إصبارل االصول: TAS؛القيمة السوقية: MC: نأإذ 
NB : الصناديقعدد،ut : أما معلمات النموذج اليت سيتم تقديرىا فهي ؛العشوائي اخلطأ :1,2, 3,4. 
 وبعد القيام بالتعديالت Eviews 10    ولتقدير معلمات النموذج مت االعتماد على طريقة ادلربعات الصغرى، وباالعتماد على برنامج 
 :ادلناسبة، ظهرت نتائج تقدير النموذج اخلطي كالتارل










 .EViews 10على سلرجات   اعتماداالباحثُتمن إعداد  :المصدر                               
IV.2 - الدراسة اإلحصائية للنموذج 
 من التغَتات احلاصلة يف القيمة السوقية سببها التغَت احلاصل يف %82واليت تدل على أن  =R2 0.816509: معامل التحديد -
ومنو النموذج لو قدرة تفسَتية قوية،   تفسرىا متغَتات اخرى خارج النموذج؛%18مؤشرات صناديق االستثمار، يف حُت تعد نسبة 
. أي أن النموذج مقبول مبدئياً 
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 :اختبار المعنوية - أ
 :اختبار معنوية المعالم -1- أ
نالحظ أن قيمة ستودنت دلعلمات ادلتغَتات أكرب من القيمة  01 رقم اجلدولمن خالل  (:T test)اختبار ستودنت  -
، وبالتارل نرفض 0.05، كما أن احتمال اخلطأ للمتغَتات أقل من 0.05 ومستوى ادلعنوية N=22اجلدولية، حيث أن 
 .الفرضية الصفرية ونقبل بوجود عالقة بُت مؤشرين على األقل من مؤشرات صناديق االستثمار والقيمة السوقية
:  الكلية للنموذجالمعنويةاختبار  -2- أ
واذلدف من ىذا االختبار ىو اختبار االضلدار ككل، حيث نقوم دبقارنة قيمة فيشر احملسوبة باجملدولة عند  :(F test)اختبار فيشر  -
 :، وبالتارلn=22 وk=3، حيث α1=k, α2=n-k-1حرية  ، ودرجيت0.05مستوى معنوية 
 حصلنا اليت معامل التحديد قيمة وأن جيدة التمثيل أن معادلة على يدل اجلدولية، فهذا احملسوبة أكرب من القيمة القيمة بأن نالحظ      
. ادلدروسة للعالقة معادلة االضلدار سبثيل فعالية الستخدامها كمقياس لتقدير وتصلح موضوعية قيمة ىي عليها
 :تشخيص النموذج - ب
  :اختبار االرتباط الذاتي لألخطاء-1-  ب
 اختبار دربن واتسون  (Durbin-Watson: DW:)  عن طريقة إحصائية دربن لألخطاءنقوم بدراسة االرتباط الذايت 
وىذا االختبار صاحل الختبار االرتباط الذايت من الدرجة األوذل فقط، أي أن اخلطأ يكتب على الشكل التارل  (DW)واتسون  
إذا طلترب الفرضية   عبارة عن حد عشوائي ػلقق الفرضيات الكالسيكيةو| |>1: ، حيث
ولتنفيذ ىذا االختبار نستعُت بإحصائية ،:H1البديلة  ، مقابل الفرضية:H0الصفرية 
: مث نعتمد على ادلخطط التارل يف ازباذ القرار، حيث، :دربن واتسون اليت تعطى بالعالقة التالية
"dU" و"dL " درين واتسون"تأخذ من جدول:" 
 . نتائج دربن واتسونيوضح :(02)الشكل 
 
. EViews 10 اعتماداً على سلرجات الباحثُتمن إعداد  :المصدر                             
رقم  اجلدولوقد أظهر  (dU 1.66=؛ n=22(: =dL1.05 وk'=3 عند " ن واتسونبدر"حسب جدول dL و dU: دبا أن      
وبالتارل وقعنا يف  قرار عدم رلاليف ىذا يعٍت  ،[dU،dL[ =]1.66،1.05]، أي تقع يف رلال DW=1.628457 أن قيمة 01
 .منطقة الشك
فيمكن إعطاء نتائج غَت حامسة، كما ميكن إعطاء نتائج غَت قابلة للتطبيق ( DW) وىذا راجع اذل العيوب اليت يعاين منها اختبار     
لذا نلجأ الستعمال اختبار أخر عند استخدام إبطاء ادلتغَت التابع، وقد يعطي نتائج أيضا نأخذ باالعتبار درجات أعلى لالرتباط الذايت، 
 (.Autocorrelation, Breusch-godfrey correlation LM test): أكثر استخداما وسهولة ودقة يعرف بـ
 اختبارBreusch-godfrey  (Autocorrelation, Breusch-godfrey correlation LM test) :
نتائج اختبار االرتباط الذايت لألخطاء: (02) اجلدول  
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. EViews 10 اعتماداً على سلرجات الباحثُتمن إعداد  :المصدر                                           
حيث أن  (Obs*R-squaredأو  F-statistic) السابق نالحظ أن القيمة غَت معنوية سوى من خالل الشكلمن خالل 
أي عدم وجود ارتباط ذايت بُت  (H0: الصفرية) أي أننا نقبل فرض العدم 0.05 على التوارل أكرب من 0.5992 و0.6829قيمتهما 
. األخطاء؛ وبالتارل النموذج ال يعاين من مشكلة االرتباط الذايت بُت األخطاء
: للكشف عن عدم ثبات التباين نستخدم االختبار التارل :اختبار عدم ثبات التباين- 2-ب










. EViews 10على سلرجات   اعتماداالباحثُتمن إعداد  :المصدر                                
 Scaledأو  Obs*R-squared أو F-statistic) السابق نالحظ أن القيمة غَت معنوية سوى من خالل الشكلمن خالل 
explained SS)  أي أننا نقبل فرض العدم 0.05 على التوارل أكرب من 0.3281 و0.1492 و0.1628حيث أن قيم 
. ؛ وبالتارل النموذج ال يعاين من مشكلة عدم ثبات التباين(H0: الصفرية)
 :جودة واستقرارية النموذج - ت
 :من أجل دراسة مدى جودة النموذج ال بد من مقارنة القيم احلقيقية بادلقدرة من خالل الشكل التارل: جودة النموذج- 1- ت
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 .EViews 10 اعتماداً على سلرجات الباحثُتمن إعداد  :المصدر                                       
 ادلقدر، لذا ميكن االعتماد عليو يف تفسَت جلودة النموذجمن خالل الشكل نالحظ تقارب القيم ادلقدرة من القيم احلقيقية شلا يشَت   
 .وربليل النتائج
 يتمثل اذلدف من ىذه االختبارات يف معرفة ما إذا كان :((Normality testsاختبار التوزيع الطبيعي )التوزيع الطبيعي  -1- ت
لتحقيق ، و ال، وبالتارل فإننا يف ىذا االختبار نفحص ونتأكد من طبيعية توزيع النموذجمالنموذج ػلمل خصائص التوزيع الطبيعي أ
 .Jarque-Berra و Skewness، Kurtosis ىذا اذلدف نستعُت باختبارات
ميكن دراسة التوزيع الطبيعي للنموذج عن طريق اختبارات فرضييت التناظر والتفلطح  :Kurtosisو Skewness اختبارات -1
 :على الًتتيب، حيث Kurtosis و Skewness باستعمال ادلعاملُت 
: فإن (kالعزوم ادلمركزة من الرتبة ) =:إذا كان      
Skewness S =   = و  k = = k =   = Kurtosis 
 :V1حيث نقوم حبساب اإلحصائية  (H0: V1=0) (فرضية التناظر)الختبار فرضية :Skewnes:االلتواءاختبارات  -2
= -0.63962<1.96 V1 = =  ،فإن النموذج متناظر بالتارل. 
 :V2حيث نقوم حبساب اإلحصائية  (H0: V2=0) (فرضية التناظر)الختبار فرضية العدم  : Kurtosisاختبارات التفلطح -3
= -0.06367441 <1.96 V2 = = ، ًبالتارل فإن النموذج مسطح طبيعيا. 
 :ويتم تلخيص النتائج يف اجلدول التارل Jarque-Berra: بيرا-اختبارات جاك -4
 .البيانات التوزيع الطبيعي للنموذج :(04)اجلدول 
النتائج االختبارات 
 Mean)) -3.36e-14  ادلتوسط احلسايب
 Median)) 13.71418ادلنـــــــــــــــــــــــوال 
 Maximun))  578.1222 أعلــــــــــى قيمـــة
- Minimun 713.5842))أدنـــــــــــى قيمــــــــة 
 Std. Dev 298.0311) )االضلراف ادلعياري  









 مسطح طبيعياً 
 Jerque-Bera) )التوزيع الطبيعي 
5.99 =  
0.413548 
 التوزيع طبيعي
 Probability 0.813203))احتمــــــــــــــــــــــــــــــــــال 
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 Observations 22 ادلشــــــــــــــــــــــــــاىـــــدات  
 .EViews 10على سلرجات   اعتماداالباحثُتمن إعداد  :المصدر                         
عند االطالع على اجلدول يتبُت لنا بأن النموذج ذا معنوية إحصائية وإحصائيات وصفية دلتغَتات الدراسة،  04يستعرض اجلدول       
ن بيانات سوق األوراق ادلالية يف السعودية ال تبتعد كثَتاً عن التوزيع الطبيعي، كما أشلا يدل على  (Jerque-Bera)وىذا حسب اختبار 
حيث كانت متقاربة صبيعها دون  (الوسيط)ادلتوسط وادلنوال  يظهر لنا من نتائج قيم االلتواء والتفلطح ومن خالل استعراض قيم
 .استثناءات، وىذا شلا يدل على عدم وجود تقلبات حادة يف تذبذب ىذه ادلتغَتات
 Structural) من الضروري التأكد من عدم وجود تغيَت ىيكلي (:Stability Test) معالم النموذج استقراريةاختبار  -2- ت
Change)  يف بيانات النموذج خالل فًتة الدراسة، وذلك باالعتماد على إجراء اختبار االستقرارية، حيث يقصد باالستقرارية ىنا
 Cusm Test(Cumulative  باختبارعدم وجود قفزات مفاجئة يف البيانات مع مرور الزمن، يف ىذا اجملال سيتم االستعانة 
Sum Test)13  الذي نتائجو موضحة يف الشكل اآليت: 












 .EViews 10 اعتماداً على سلرجات الباحثُتمن إعداد  :لمصدرا                                          
 أن منحٌت البواقي يقع ما بُت خطي االضلراف ادلعياري من بداية الفًتة إذل هنايتها، شلا يثبت صحة أعالهنالحظ من خالل الشكل      
. وجود استقرارية دلعادل النموذج، وبالتارل سيتم االعتماد على الفًتة كاملة يف االختبارات ادلوالية دون احلاجة إذل ذبزئتها
IV.3 -سابقاً على النموذج تجريأ من خالل االختبارات اإلغلابية اليت اآلنميكن  :(تفسير النموذج)دراسة االقتصادية للنموذج ال 
 : تارلالمن تفسَت النتائج بعد التأكد من أن النموذج يصلح لتفسَت أثر العالقة بشكل جيد بُت ادلتغَتات النموذج والذي تكون معادلتو ك
MC = - 589.44625 + 0.05185*TAS + 4.11413*NB + 0.00203*NS 
 مت تقدير النموذج باستخدام برنامج  :نتائج االنحدار وتفسير النموذجEViews10 باستخدام طريقة ادلربعات الصغرى ،
 .EViews 10موضح يف سلرجات برنامج ىو  وقد كانت النتائج كما Enter وباستخدام طريقة  (OLS)االعتيادية 
  نالحظ من خالل قيمة(Prob)  أي أهنا مقبولة معنويا دبا يف ذلك 0.05أن صبيع ادلتغَتات ذلا ذات داللة معنوية احصائية عند 
الثابت؛ وىذا ما يعكس خبصوص التفسَت ادلرتبط بإشارة ادلتغَتات ُتسجل إغلابية اإلشارة بالنسبة دلتغَتات كل من إصبارل األصول 
الصناديق االستثمارية وىو ما يؤّشر على طردية العالقة بُت ادلتغَت التابع وادلتغَت ادلستقل يف النموذج، جلانب من االعتبار أن ارتفاع 
القيمة السوقية لسوق األوراق ادلالية لسعودية يعكسها ارتفاع إصبارل األصول الصناديق االستثمارية الذي يقيس ارتفاع مستوى 
األسعار العامة للسلع واخلدمات على مدى فًتة من الزمن؛ أي أن زيادة إصبارل األصول الصناديق االستثمار بوحدة واحدة يؤدي 
 . وحدة0.05إذل ارتفع القيمة السوقية بـ 
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  أما خبصوص إغلابية اإلشارة بالنسبة دلتغَت عدد ادلشًتكُت يف الصناديق االستثمارية وىو ما يؤّشر على طردية العالقة بُت ادلتغَت التابع
وادلتغَت ادلستقل يف النموذج، أي أن زيادة عدد ادلشًتكُت يف الصناديق االستثمارية بوحدة واحدة يؤدي إذل ارتفع القيمة السوقية بـ 
 . وحدة0.002
 طردية بُت ادلتغَت التابع وادلتغَت ادلستقل يف ال على العالقة يدل بالنسبة دلتغَت عدد الصناديق االستثمارية  االغلابيةكما أن اإلشارة
 . وحدة4.11النموذج، أي أن زيادة عدد الصناديق االستثمارية بوحدة واحدة يؤدي إذل ارتفع القيمة السوقية بـ
  حبيث السوقية يف سوق األسهم السعودي وعليو نالحظ أن ىناك تأثَت إغلايب طردي من مؤشرات صناديق االستثمار على القيمة
 .زبتلف نسبة االرتفاع من متغَت آلخر
V  -  النتائج ومناقشتها 
 :الخاتمة
شلا سبق نستنتج أن صناديق االستثمار عبارة عن زلفظة استثمارية عامة يشارك فيها كل راغب يف ذلك عكس احملافظ          
االستثمارية التقليدية اليت تديرىا ادلؤسسات ادلالية لصاحل عدد زلدد من ادلستثمرين، حيث تؤدي صناديق االستثمار أدوارا كبَتة يف تنشيط 
 حيث تسهم ىذه سوق األسهم السعودي سواء بطريقة مباشرة من خالل الصناديق ادلغلقة أو بطريقة غَت مباشرة بادلفتوحة منها،
رغم أن ىذه التجربة الصناديق يف جذب ادلدخرين وادلستثمرين الذين تنقصهم اخلربة وادلعرفة والوقت الالزم للتعامل باألوراق ادلالية، و
، والعائد للبنك 1979الزالت حديثة يف ادلملكة العربية السعودية إذا ما قورنت بالدول ادلتطورة، حيث ظهر أول صندوق استثماري سنة 
.  مليار لاير49.8 حُت قفزت أصوذلا إذل 2001األىلي التجاري، ولكن تطورىا دل يكن إال يف بداية األلفية، وربديدا سنة 
 نتائج الدراسة: 
بصورة إغلابية وىو ما يدل على وجود سوق األوراق ادلالية السعودية القيمة السوقية ل صناديق االستثمار يف  مؤشراتمساعلةظهرت -01
إصبارل األصول وعدد ادلشًتكُت من جهة والقيمة السوقية من جهة  عالقة طردية وذات معنوية إحصائية بُت كل من عدد الصناديق،
 (.2017-1996)أخرى يف سوق األسهم السعودي خالل الفًتة 
وجود عالقة طردية وذات داللة إحصائية بُت كل من ادلؤشرات ادلعربة عن نشاط صناديق االستثمار والقيمة السوقية، حيث أظهر -02
 . من التغَتات احلاصلة يف القيمة السوقية سببها التغَتات احلاصلة يف مؤشرات صناديق االستثمار%82معامل التحديد أن ما يقارب 
يالحظ األثر الواضح لألزمة ادلالية العادلية باالطلفاض ادلتزايد يف عدد ادلشًتكُت يف صناديق االستثمار سنة بعد جهة أخرى ومن -03
يرتبط عدد ادلشًتكُت يف الصناديق بعدد و مشًتك، 238445: 2017 إذ بلغ عددىم حىت هناية عام 2008أخرى بداية من سنة 
. ادلستثمرين يف السوق ادلارل إذ يؤدي اطلفاض عدد ادلستثمرين يف السوق إذل اطلفاض عدد ادلشًتكُت يف صناديق االستثمار
 
 نتائج اختبار الفرضيات :
كبار )لصناديق االستثمار أعلية بالغة االقتصاديات القومية مثلها مثل باقي الصيغ االستثمارية األخرى الحتوائها صبيع فئات اجملتمع -01
 أمر ىو معقوال، عائدا وتذر منفردا، ادلستثمر ذلا يتعرض قد اليت ادلخاطر من تقلل استثمارية قناة فوجود وبالتارل،، (وصغار ادلدخرين
للفئات السالفة الذكر،  ادلتاحة االستثمارية الصيغ أفضل من يعد الصناديق من خالل االستثمار فإن للمستثمرين، وعليو، بالنسبة زلمود
.  وتأكيد صحتها األولىقبول الفرضية ومن خالل ىذه النتيجة ميكننا 
تعد صناديق االستثمار من أنواع االستثمارات اليت يشارك فيها عدد كبَت من ادلستثمرين، ونسبة لوجود ىذا العدد كان ال بد من - 02
وجود آلية مراجعة أداء ىذه الصناديق، واذلدف من ىذه اآللية ىو التأكد من كفاءة وفعالية أداء الصناديق االستثمارية، وضمان مصداقية 
-1996) األسهم السعودي أنموذجا خالل الفترة سوق–المالية دراسة االرتباط بين نشاط صناديق االستثمار والقيمة السوقية لألسهم المدرجة في السوق 
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ندعم  ونتيجة لذلكاإلفصاح للجهات ذات الصلة ادلستفيدة منها، وبالتارل، زيادة عدد الشركات اليت تطرح أوراقها ادلالية يف السوق، 
 .الثانيةصحة الفرضية 
 ومن خالل ما سبق ذكره نوصي دبا يلي: التوصيات: 
. تطوير قواعد وأسس تنظيم عمل صناديق االستثمار دلواكبة التطورات االقتصادية العادلية-01
. بأعلية التعامل يف السوق ادلالية دبختلف أدواهتا وخاصة صناديق االستثمار (الطبيعيُت أو ادلعنويُت)توعية ادلستثمرين -02
 للحد من الًتاجع التصحيحي أو التذبذب الكبَت يف أسعار األسهم وال يتم ذلك إال بوجود صناع السوق فدخول آليةاستخدام -03
. صناديق االستثمار يف ىذه اآللية يساىم يف حفظ توازن السوق وعدم تعرضو ألي ىزة قد تؤثر على السوق وعلى صناديق االستثمار
غلب زيادة عدد الصناديق ادلغلقة واالستفادة من مزاياىا، إذ أن وحدات االستثمار اليت تصدرىا تتداول يف سوق األوراق ادلالية -04
. ويؤدي ذلك اذل اضافة ادلزيد من األوراق ادلالية ادلتداولة فيو
 :مالحق- 
 (.2017-1996) يف سوق األسهم السعودي خالل الفًتة صبارل مؤشرات صناديق االستثمار والقيمة السوقيةإ: (1)اجلدول 




.القيمة السوقية مليار لاير  
1996 83 1666 45136 172 
1997 104 2143 63307 223 
1998 121 25 69543 160 
1999 134 3468 79322 229 
2000 138 3856 95800 255 
2001 138 5006 173999 275 
2002 143 4882 165044 281 
2003 170 5387 172197 590 
2004 188 6032 198357 1149 
2005 199 13697 568284 2438 
2006 214 841 499968 1226 
2007 252 1051 426085 1946 
2008 262 7481 374975 925 
2009 244 8955 356331 1196 
2010 243 9474 320415 1325 
2011  249 8219 293905 1271 
2012 240 8807 275624 1400 
2013 236 10318 258110 1753 
2014 252 11071 246031 1813 
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2015 270 10290 236977 1579 
2016 275 8784 224411 1682 
2017 273 11020 238445 1690 
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